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 Skripsi berjudul “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Properti dan Real 
Estate dengan Menggunakan Model Zmijewski (X-Score)” bertujuan untuk 
menganalisis financial ratio yang terdiri dari Return On Assets, Debt Ratio, dan 
Current Ratio dengan menggunakan model analisis kebangkrutan yaitu Zmijewski 
(X-Score).  
 Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif deskriptif. Penelitian ini 
memanfaatkan laporan keuangan tahunan sebagai sumber data. Perusahaan properti 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 
merupakan objek penelitian ini. Metode pengambilan sampel dengan saturation 
sampling yaitu sebanyak 51 sampel perusahaan properti dan real estate. Teknik 
analisis data menggunakan model Zmijewski (X-Score). 
 Hasil penelitian ini menunjukkan financial performance dari rasio ROA, 
DR, dan CR. Jika X>0 distress dan jika X<0 non-distress. Dari hasil perhitungan 
terdapat 16 sampel perusahaan mengalami distress dan 35 lainnya dalam kondisi 
non-distress.  
 Berdasarkan hasil penelitian, maka (1) Perusahaan dengan rasio yang buruk 
atau yang mengalami financial distress perlu meningkatkan financial ratio-nya dan 
(2) Manajemen perlu membenahi terkait kinerjanya supaya mengurangi potensi 
financial distress. Terutama di masa pandemi COVID-19 perusahaan harus segera 
melakukan pemulihan dan bekerja inovatif agar terus tumbuh dan tetap eksis di 
masa krisis.  
 
Kata kunci: Return On Assets, Debt Ratio, Current Ratio, Model Zmijewski (X-
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A. Latar Belakang  
 Perusahaan didirikan untuk berkembang dan bertahan dalam waktu 
yang lama. 1  Namun, perusahaan seringkali menghadapi ancaman dari 
dalam maupun luar yang berpotensi memengaruhi kinerja perusahaan. 2 
Perusahaan harus mampu mengatisipasi berbagai ancaman agar survive, 
dengan menyusun perencanaan antisipatif.3 Jika perusahaan tidak mampu 
mengatasi berbagai ancaman yang ada lambat laun akan mengalami 
kesulitan dalam menjaga likuiditasnya, yang mana hal tersebut dapat 
berakibat pada penurunan kinerja keuangan sehingga terjadi kebangkrutan.4  
 Sektor industri properti dan real estate menjadi satu diantara sektor 
yang ada dengan sumbangsih yang besar terhadap pertumbuhan ekonomi 
nasional. Menurut Sri Mulyani sektor properti dan real estate dapat 
memengaruhi sektor industri lain untuk tumbuh (backward and forward 
                                                          
1  Ikhwani Ratna and Marwati Marwati, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kondisi 
Financial Distress Pada Perusahaan Yang Delisting Dari Jakarta Islamic Index Tahun 2012-2016,” 
Jurnal Tabarru’: Islamic Banking and Finance 1, no. 1 (May 1, 2018): 51–62, 
https://journal.uir.ac.id/index.php/tabarru/article/view/2044. 
2 Satriya Prabowo, “Analysis On The Prediction Of Bankruptcy Of Cigarete Companies Listed In 
The Indonesia Stock Exchange Using Altman (Z-Score) Modeli And Zmijewski (X-Score) Model,” 
Jurnal Aplikasi Manajemen 17, no. 2, Mei (2019): 254–260, 
https://jurnaljam.ub.ac.id/index.php/jam/article/view/1658/1349. 
3  Mahmoud Mousavi Shiri dan Mohammad Bolandraftar Salehi, Mahdi, “Article Information : 
Predicting Corporate Financial Distress Using Data Mining Techniques : An Application in Tehran 
Stock Exchange,” jurnal internasional hukum dan manajemen 58, no. 2, March (2016), 
https:/www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJLMA-06-2015-
0028/full/html?skipTracking=true. 
4 Orchid Gobenvy, “Pengaruh Profitabilitas, Financial Leverage Dan Ukuran Perusahaan Terhadap 
Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2009-2011,” Skripsi - Universitas Negeri Padang (2014). 
 

































linkage), seperti industri material, industri logistik, industri bidang jasa, 
hingga industri keuangan dan perbankan rakyat melalui Kredit Pemilikan 
Rayat (KPR), bahkan dapat menciptakan lapangan kerja.5 Pada tahun 2019 
sektor konstruksi dan real estate menyumbang perekonomian Jakarta 
sebesar 17,61%, antara lain untuk penanaman modal dalam negeri sebesar 
23,9% atau Rp. 14,8 triliun lalu penanaman modal asing sebesar 28,3% atau 
17,5 triliun dan di tahun 2018 sektor properti menyerap tenaga kerja di 
Jakarta sebanyak 425 ribu orang. 6  Jadi, dapat dikatakan bahwa sektor 
properti dan real esatate memiliki pengaruh terhadap perkembangan 
nasional. 
 Namun beberapa tahun terakhir sektor industri properti dan real 
estate mengalami fluktuasi yang cenderung melambatnya pertumbuhan 
pada sektor ini. 7  Di lansir dari liputan6.com, Sri Mulyani menyatakan 
bahwa 5 tahun terakhir yaitu tahun 2015-2019 sektor industri properti dan 
real esatate hanya mampu tumbuh di angka 3.5%, hal ini berbanding terbalik 
dengan pertumbuhan ekonomi nasional yang berada di kisaran 5%. Keadaan 
seperti itu menjadi peringatan bahwa terjadinya penurunan kinerja 
keuangan pada industri properti dan real estate, dan jika kondisi ini 
                                                          
5 Liputan6, “Pertumbuhan Industi Properti Yang Cepat Berdampak Ke Ekonomi,” September 2019. 
6 Jakarta Poperty Institute, “Sektor Properti Berperan Signifikan Bangkitkan Perekonomian,” July 
2020. 
7 Ayuk Priyanti, “Analisis Penggunaan Model Zmijewski (X-Score) Untuk Memprediksi Kondisi 
Financial Distress Pada Perusahaan Sektor Properti Dan Real Estate Indonesia (BEI) Periode 2009-
2013,” Skripsi - Universitas Muhammadiyah Surakarta (2015). 
 

































dibiarkan tanpa adanya langkah antisipatif maka dapat berpotensi 
mengalami kebangkrutan.8  
Gambar 1.1 






Sumber: www.dataindustri.com  
 Gambar diatas memperlihatkan pergerakkan pertumbuhan industri 
properti dan real estate tahun 2015-2020. Dapat dilihat pada gambar bahwa 
sepanjang tahun tersebut pertumbuhannya berubah-ubah dan cenderung 
melambat. Pertumbuhan yang bersifat fluktuatif menunjukkan 
ketidakstabilan. Oleh karena itu untuk menjaga kestabilan perusahaan agar 
tidak sampai terjadi kebangkrutan, secara internal dapat dimulai dengan 
meningkatkan kinerja manajemen.  
 Prediksi kebangkrutan perusahaan menjadi analisis penting yang 
harus dilakukan oleh perusahaan karena hal ini berhubungan dengan propek 
                                                          
8  Rangga Putra Ananto, “Penggunaan Model Springate Untuk Mendeteksi Penurunan Kinerja 
Keuangan ( Financial Distress ) Sektor Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Akuntansi 
Keuangan dan Bisnis 13, no. 1, Mei (2020): 61–70, 
https://jurnal.pcr.ac.id/index.php/jakb/issue/view/79. 
 

































kerja perusahaan di masa depan.9 Kondisi kebangkrutan harus diketahui 
sejak dini, hal tersebut akan membantu manajemen untuk dapat mengambil 
langkah-langkah antisipasi.10 Fenomena financial distress ini berhubungan 
dengan kinerja keuangan dan aktivitas perusahaan yang dapat menyebabkan 
efek masif terhadap investor, kreditor, manajer dan pegawai. 11  Maka 
dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan dapat mendeteksi 
penurunan kinerja keuangan.12  
 Financial Distress merupakan tahap penurunan kinerja keuangan 
perusahaan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan. 13  Keadaan 
tersebut disebabkan perusahaan tidak mampu mengatur dan mengendalikan 
kestabilan kinerja keuangan yang menyebabkan perusahaan mengalami rugi 
operasional dan rugi bersih selama tahun berjalan.14 Perusahaan yang dalam 
keadaan financial distress umumnya rasio profitabilitasnya negatif, rasio ini 
dicerminkan dalam Return On Assets (ROA). Rasio yang tinggi 
menunjukkan efisiensi kinerja aset, karena rasio ini mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari pengelolaan asetnya.15 Semakin 
                                                          
9 Rahadien Pamungkas dan Desi Susilawati Gunawan, Barbara, “Perbandingan Prediksi Financial 
Distress Dengan Model Altman, Grover Dan Zmijewski,” Jurnal Akuintansi dan Investasi 18, no. 
1, Januari (2017): 119–127, https://journal.umy.ac.id/index.php/ai/article/view/2013. 
10 Ibid. 
11 Noer Azam dan Tubagus Nur Ahmad Fakoano, Viga, “Kinerja Keuangan Perusahaan Properti 
Menggunakna Metode Zmijewski,” Jurnal Aplikasi Bisnis dan Manajemen 4, no. 3, September 
(2018): 341–353, http://journal.ipb.ac.id/index.php/jabm/article/view/14123. 
12  Orina & Salma Taqwa Andre, “Pengaruh Profitabilitas , Likuiditas , Dan Leverage Dalam 
Memprediksi Financial Distress ( Studi Empiris Pada Perusahaan Aneka Industri Yang Terdaftar Di 







































tinggi ROA maka akan semakin baik perusahaan karena tingkat 
pengembalian investasinya yang semakin besar. Nilai tersebut 
menggambarkan pengembalian perusahaan dari seluruh aktiva.  
 Selain rasio profitabilitas, rasio leverage  juga dapat digunakan 
untuk menganalisis terjadinya financial distress.  Debt to Assets Ratio (DR) 
merupakan salah satu rasio leverage yang digunakan untuk mengukur 
perbandingan dana yang dimiliki pemilik dengan dana pinjaman dari 
kreditor.16 Rasio DR menunjukkan seberapa banyak utang yang digunakan 
untuk membiayai aset perusahaan. Informasi rasio utang ini penting karena 
berguna untuk kreditor mengukur seberapa tinggi risiko yang diberikan 
kepada perusahaan.17  
 Kemudian ada rasio likuiditas, rasio yang digunakan adalah current 
ratio (CR) ini mengukur kemampuan kewajiban jangka pendek suatu 
perusahaan dan memastikan kewajiban tersebut bisa terbayar saat jatuh 
tempo.18 Rasio ini menunjukkan sejauh mana aset lancar dapat menutupi 
kewajiban lancar, apabila rasio CR tinggi artinya posisi likuiditas kuat.  
 Dalam mewujudkan kondisi keuangan yang sehat dan untuk 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, maka perlu dilakukan analisis 
                                                          
16 Srikalimah, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Dan Leverage Dalam Memprediksi Financial 
Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Periode 2009-2013),” 
Jurnal Akuntansi & Ekonomi 2, no. 1 (2017): 43–66, https://www.online-
journal.unja.ac.id/JAR/article/view/10942. 
17 Andre, “Pengaruh Profitabilitas , Likuiditas , Dan Leverage Dalam Memprediksi Financial 
Distress ( Studi Empiris Pada Perusahaan Aneka Industri Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2006-
2010 ).” 
18 Volta Diyanto, “The Effect of Liquidity , Leverage and Profitability on Financial Distress,” no. 
2018 (2020): 127–133. 
 

































rasio keuangan terhadap laporan keuangan.  Analisis ini untuk menganalisis 
kebangkrutan dengan menggunakan model Zmijewski (X-Score). Model 
Zmijewski masih jarang digunakan sehingga dengan memilih model 
analisis ini harapan peneliti untuk peneliti selanjutnya bisa lebih 
mengeksplor model analisis kebangkrutan yang lainnya. Mengingat 
pentingnya melakukan analisis laporan keuangan, terutama di masa krisis 
seperti pandemi COVID-19 saat ini, yang mana analisis tersebut akan 
memberikan gambaran kondisi keuangan secara menyeluruh yang berguna 
bagi pihak internal sebagai perencanaan masa depan dan bagi pihak 
eksternal untuk menentukan kebijakan pemberian kredit dan penanaman 
modal. Berkaitan dengan uraian diatas maka peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan 
Perusahaan Properti dan Real Estate Dengan Menggunakan Model 
Zmijewski”.  
B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka dapat 
dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut: 
1. Bagaimana kinerja keuangan perusahaan pada sektor properti dan 
real estate dengan menggunakan model zmijewski (X-Score)? 
a. Bagaimana probabilitas rasio return on assets (ROA) dalam 
mengalami financial distress? 
b. Bagaimana probabilitas rasio debt ratio (DR) dalam 
mengalami financial distress? 
 

































c. Bagimana probabilitas rasio current ratio (CR) dalam 
mengalami financial distress? 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dalam penelitian ini, sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui probabilitas rasio return on assets (ROA) dalam 
mengalami financial distress.  
2. Untuk mengetahui probabilitas rasio debt ratio (DR) dalam 
mengalami financial distress.  
3. Untuk mengetahui probabilitas rasio current ratio (CR) dalam 
mengalami financial distress.  
D. Kegunaan Hasil Penelitian  
Adapun kegunaan yang diharapkan dari hasil penelitian ini, sebagai berikut: 
1. Kegunaan teoritis 
a) Penelitian ini bisa bermanfaat dalam mengimplentasikan 
ilmu pengetahuan yang di dapat selama masa perkuliahan, 
menambah wawasan dan kemampuan berpikir.  
b) Menjadi bahan kajian untuk mempelajari lebih dalam terkait 
model analisis rasio keuangan dan prinsip-prinsip yang 
terkait.  





































2. Kegunaan paktis 
a) Berdasarkan hasil penelitian, maka perusahaan diharapkan 
dapat mengetahui faktor-faktor yang mengakibatkan 
penurunan kinerja keuangan sejak dini sehingga dapat 
membantu perusahaan terhindar dari kebangkrutan. 
b) Menjadi bahan pertimbangan bagi para investor yang dapat 
membantu mengambil keputusan untuk berinvestasi. 
c) Menjadi bahan masukan bagi kreditor agar lebih 
memperhatikan kondisi keuangan perusahaan sebelum 
memutuskan untuk memberikan pinjaman terhadap 

















































A. Landasan Teori 
1. Kebangkrutan 
 Kebangkrutan dapat diartikan sebagai suatu kondisi dimana 
perusahaan mengalami kekurangan atau ketidakmampuan dana 
untuk mengoperasikan aktivitas perusahaan, keadaan seperti ini 
akan berdampak pada kondisi aset perusahaan akan terkuras untuk 
membayar kewajiban kepada kreditor. 19  Berdasarkan Undang-
undang No. 4 Tahun 1998 suatu intitusi dinyatakan oleh keputusan 
pengadilan apabila debitur mempunyai dua atau lebih kreditur dan 
tidak mampu membayar sedikitnya satu hutang yang telah jatuh 
tempo dan dapat ditagih. Keadaan perusahaan yang mengalami 
kebangkrutan ditandai oleh beberapa indikator yang dapat diketahui 
lebih awal jika laporan analisis keuangan dianalisis secara cermat.20 
 Kebangkrutan dalam penelitian ini adalah kondisi 
ketidakstabilan perusahaan dalam mengoperasikan bisnisnya karena 
tidak mampu memenuhi kewajiban yang dapat menurunkan 
profitabilitas. Kebangkrutan dapat disebabkan oleh kesalahan 
prediksi yang berakibat buruk terhadap perusahaan seperti 
                                                          
19  Ananto, “Penggunaan Model Springate Untuk Mendeteksi Penurunan Kinerja Keuangan 
( Financial Distress ) Sektor Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia.” 
20 Muhammad Taufiq dan Nunung Gnoniyah Abadi, “Studi Potensi Kebangkrutan Pada Perusahaan 
Industri Properti Yang Go Public Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Riset Bisnis Indonesia 13, no. 1, 
Januari (2016): 91–100, http://jurnal.unissula.ac.id/index.php/jrbi/article/view/1186. 
 

































kehilangan pendapatan atau investasi.21 Perlunya dilakukan analisis 
kebangkrutan untuk mengetahui tanda-tanda dari kebangkrutan, 
supaya manajemen dapat segera melakukan perbaikan kinerja 
perusahaan.22 Menurut Darsono & Ashari, ada dua indikator yang 
dapat digunakan untuk menganalisis kebangkrutan, pertama laporan 
arus kas yang berisi sumber-sumber pemakaian kas perusahaan. 
Kedua, laporan posisi keuangan dan laporan strategi yang 
dibandingkan dengan pesaing, laporan ini berisi penjualan produk 
dan jasa.23 
 Kebangkrutan dapat dipicu oleh beberapa faktor, baik dari 
luar perusahaan maupun dalam perusahaan. Faktor-faktor tersebut 
terbagi menjadi dua yaitu faktor internal dan eksternal.24 
 Faktor internal yang berhubungan langsung dengan 
perusahaan, sebagai berikut: 
a. Kinerja manajemen yang kurang efisien dalam 
mengalokasikan biaya dapat mengakibatkan kerugian secara 
terus-menerus. Akibat dari ketidakefisienan ini adalah 
pemborosan biaya dan manajemen yang kurang terampil. 
                                                          
21  Diyah Santi dan Agung Sujianto Hariyanti, “Analisis Perbandingan Model Altman, Model 
Springate Dan Model Zmijewski Dalam Memprediksi Kebangkrutan Bank Syariah Di Indoensia,” 
Jurnal Akuntansi 1, no. 1, Oktober (2017): 13–24, http://e-
journal.unipma.ac.id/index.php/inventory/article/view/2289. 
22  Indri Amaliah, “Analisis Raiso Keuangan Dengan Model Zmijewski (X-Score) Dalam 
Memprediksi Kebangkrutan Pada Perbankan Syariah Di Indonesia Periode 2012-2015,” Skripsi - 
UIN Syarif Hidayatullah Jakarta (2016). 
23 Darsono dan Ashari, Pedoman Praktis Memahami Laporan Keuangan (Yogyakarta: CV Andi 
Offset, 2005). 
24 Amaliah, “Analisis Raiso Keuangan Dengan Model Zmijewski (X-Score) Dalam Memprediksi 
Kebangkrutan Pada Perbankan Syariah Di Indonesia Periode 2012-2015.” 
 

































b. Modal yang dimiliki dengan hutang-piutang tidak seimbang. 
Hutang yang besar maka biaya bunga pun ikut besar 
sehingga memperkecil laba. Piutang yang terlalu besar 
mengakibatkan aktiva tidak beroperasi sehingga tidak 
menghasilkan pendapatan.  
c. Berbuat curang yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. 
Kecurang ini banyak bentuknya, seperti korupsi, conflict of 
interest, dan penyalahgunaan informasi.  
  Sedangkan faktor eksternal yang tidak berhubungan 
langsung dengan perusahaan, sebagai berikut: 
a. Permintaan pelanggan yang berubah-ubah mengikuti 
perkembangan zaman. Jika perusahaan tidak dapat 
mengatasi maka pelanggan akan berpaling kepada pesaing 
dan terjadilah penurunan pendapatan bahkan perusahaan 
dapat kehilangan keloyalan pelanggan. 
b. Kesulitan dalam mendapatkan bahan baku karena pemasok 
tidak memasok lagi, naiknya bahan baku, terlalu jauh jarak 
pengiriman dan lainnya. Untuk itu perusahaan harus dapat 
menjalin hubungan yang baik kepada supplier dan tidak 
menggantungkan kebutuhan pada satu pemasok saja. 
c. Para debitor yang suak menghindar dari pembayaran hutang. 
Antisipasi yang dapat dilakukan adalah melihat historis dari 
 

































debitur itu sendiri, sehingga tidak asal dalam memberikan 
pinjaman. 
d. Memiliki hubungan yang tidak baik dengan kreditor. 
Tercatat dalam Undnag-undang No. 4 Tahun 1998, bahwa 
kreditor bisa mempailitkan perusahaan. perusahaan dapat 
mengantisipasi dengan menaruh kepercayaan kepada 
kreditor dengan pengelolaan hutang yang baik. 
e. Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan 
agar mampu bersaing. Tuntutan tersebut harus menjadi 
motivasi perusahaan untuk terus mengembangkan 
produknya dengan strategi bisnis yang dimiliki. 
f. Keadaan perekonomian global dengan ketidakpastiannya. 
Perusahaan harus dapat mengendalikan saat terjadi situasi 
diluar perkiraan. Dengan membuat planning-planning untuk 
menghadapi jika kondisi sedang krisis. 
2. Laporan Keuangan 
1) Pengertian Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan atau financial statement adalah 
laporan yang diterbitkan oleh perusahaan berisi mengenai 
informasi akuntansi yang menceritakan mengenai kondisi 
keuangan perusahaan di periode tertentu. Berikut ini ada 
 

































beberapa pengertian laporan keuangan menurut beberapa 
para ahli, sebagai berikut: 
1) Menurut Kasmir (2014:7), menurutnya laporan 
keuangan adalah laporan yang menunjukkan kinerja 
keuangan suatu perusahaan pada masa ini atau suatu 
periode tertentu.25 
2) Menurut Munawir (2002:56), mengungkapkan 
bahwa laporan keuangan adalah berkas yang penting 
digunakan untuk mengetahui kondisi finansial 
perusahaan.26 
3) Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) (2009), 
menyebutkan laporan keuangan adalah penyajian 
terstruktur atas posisi keuangan dan kinerja keuangan 
entitas yang meliputi neraca, laba rugi, perubahan 
posisi keuangan, catatan atas laporan keuangan dan 
laporan lain yang menjadi bagian integral dari 
laporan keuangan.27 
 Laporan keuangan yang telah disusun oleh 
perusahaan menghasilkan informasi yang bermanfaat dalam 
                                                          
25 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, Cetakan Ke 7 (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2014). 
26 Munawir, Analisis Laporan Keuangan, Cetakan Ke 15 (Yogyakarta: Liberty Yogyakarta, 2010). 
27 Ikatan Akuntan Indonesia, “Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan ED PSAK No. 1 (Revisi 
2009),” Penyajian Laporan Keuangan 01, no. 01 (2009): 1–79, http://iaiglobal.or.id/v03/standar-
akuntansi-keuangan/pernyataan-sak-7-psak-1-penyajian-laporan-keuangan. 
 

































pengambilan keputusan. 28  Selain itu, juga menjadi alat 
komunikasi perusahaan terhadap pihak-pihak yang memiliki 
kepentingan dalam menggunakannya, yang dapat dilihat dari 
hasil proses akuntansi terkait data keuangan dan aktivitas 
operasi perusahaan, menunjukkan apakah perusahaan dalam 
keadan sehat atau sakit.29 
2) Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan dibuatnya laporan keuangan adalah untuk 
menyajikan informasi akuntansi mengenai kinerja keuangan 
perusahaan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan 
ekonomis. Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) (2009) 
memaparkan beberapa tujuan laporan keuangan sebagai 
berikut:30 
1) Menyediakan informasi terkait laporan posisi 
keuangan, kinerja keuangan dan perubahan posisi 
keuangan. 
2) Disusun untuk memenuhi kebutuhan para 
pemakainya. 
                                                          
28  Andre, “Pengaruh Profitabilitas , Likuiditas , Dan Leverage Dalam Memprediksi Financial 
Distress ( Studi Empiris Pada Perusahaan Aneka Industri Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2006-2010 ).” 
29 Uswatun Khasanah, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan Sub Sektor Properti Dan 
Real Estate Di Bursa Efek Indonesia,” Skripsi - Universitas Sanata Dharma Yogyakarta (2019). 
30 Ikatan Akuntan Indonesia, “Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan ED PSAK No. 1 (Revisi 
2009).” 
 

































3) Laporan keuangan menunjukkan hasil 
pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya 
yang dikelola. 
 Agar tujuan tersebut dapat tercapai, laporan 




4) Pendapatan dan beban 
5) Kontribusi kepada pemilik 
6) Arus kas  
  Jadi dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan 
memiliki peran yang sangat penting dalam perusahaan. 
informasi yang dihasilkan dari laporan keuangan dapat 
digunakan untuk keputusan berinvestasi, digunakan untuk 
meramalkan kinerja keuangan dimasa mendatang, sebagai 
alat antisipasi jika terjadi masalah dalam perusahaan, dan 
untuk menilai kinerja dan prestasi manajemen dalam 
mengelola perusahaan.32 
                                                          
31 Ikatan Akuntansi Indonesia, “Amendemen Psak 1: Penyajian Laporan Keuangan,” Amandemen 
PSAK 1 (2018), http://www.iaiglobal.or.id/v03/files/file_berita/DE AMENDEMEN PSAK 1 
TENTANG KLASIFIKASI LIABILITAS.pdf. 
32 Laksita Nirmalasari, “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Sektor Property, Real Estate 
Dan Konstruksi Bangunan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia,” Skripsi - Universitas Negeri 
Yogyakarta (2018). 
 

































3) Karakteristik Laporan Keuangan 
Adapun beberapa karakteristik dari laporan keuangan yang 
harus ada dalam penyusunannya, sebagai berikut:33 
1) Relevan, laporan keuangan dapat dikatakan relevan 
jika informasi yang dimuat dapat membawa 
pengaruh terhadap setiap pengambilan keputusan 
ekonomi pemakai, yaitu membantu mengevaluasi 
kejadian masa lalu dan masa sekarang, dan dapat 
mengoreksi hasil evaluasi masa lampau. 
2) Dapat dipahami, agar informasi tersebut memiliki 
nilai maka karakteristik ini harus terpenuhi, artinya 
laporan dipaparkan dengan jelas sehingga mudah 
dimengerti oleh pembaca. Dalam konteks ini 
pembaca memiliki pengetahuan mengenai bidang 
ilmu ekonomi, bisnis, akuntansi dan bidang lain yang 
berhubungan.  
3) Dapat dibandingkan, karakteristik ini bertujuan 
membadingkan laporan keuangan antar tahun untuk 
mengidentifikasi kecenderungan posisi keuangan 
dan mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. 
                                                          
33 Ikatan Akuntan Indonesia, “Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan ED PSAK No. 1 (Revisi 
2009).” 
 

































4) Handal, artinya laporan keuangan bebas dari hal 
menyesatkan dan kesalahan material. Hal yang harus 
dipenuhi yaitu jujur, substansial, sehat, dan netral.  
4) Keterbatasan Laporan Keuangan 
Adanya keterbatasan dalam laporan keuangan terdapat 
harapan untuk para pemakai agar memanfaatkannya dengan 
hati-hati. Berikut hal-hal yang menjadi keterbatasan dalam 
laporan keuangan, yaitu:34 
1) Secara periodik laporan keuangan merupakan 
internal reporting dan bukan final reporting, maka 
kegiatan transaksi yang dicatat tidak menampakkan 
nilai likuidasi.  
2) Laporan keuangan dibuat dengan mengacu pada hasil 
pencatatan atas transaksi keuangan dari kejadian-
kejadian lalu. 
3) Laporan keuangan bersifat konservatif, tetapi 
kenyataannya dasar penyusunannya berpedoman 
pada standart nilai yang dapat berubah-ubah. 
                                                          
34 L Y Suot et al., “Analisis Rasio Keuangan Dalam Memprediksi Kondisi Financial Distress Pada 
Industri Perbankan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Riset Ekonomi, Manajemen, 
Bisnis dan Akuntansi 8, no. 1, Januari (2020): 501–510, 
https://ejournal.unsrat.ac.id/index.php/emba/issue/view/2518. 
 

































4) Laporan keuangan tidak bisa mencerminkan faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi keadaan keuangan 
perusahaan. 
5) Bentuk-bentuk Laporan Keuangan 
Laporan keuangan didalamnya memuat informasi akuntansi 
yang menunjukkan mengenai data dan kinerja keuangan, 
memiliki komponen sebagai berikut:35 
1) Neraca (balance sheet) 
Neraca menggambarkan posisi keuangan perusahaan 
yang terdiri dari aset (aktiva), kewajiban atau hutang 
(liability), dan modal (equity). Neraca menunjukkan 
nilai aktiva yang dimiliki perusahaan dan 
menunjukkan sumber-sumber dana untuk 
memperoleh aktiva.36 
2) Laporan Laba-Rugi (income statement) 
Dalam laporan ini memuat selisih antara pendapatan 
dan beban atau dari aktivitas dalam periode tertentu. 
Laporan laba-rugi digunakan sebagai alat untuk 
mengukur tingkat efisiensi manajemen dalam 
                                                          
35 Ibid. 
36 Khasanah, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan Sub Sektor Properti Dan Real Estate 
Di Bursa Efek Indonesia.” 
 

































keberlangsungan hidup perusahaan di masa yang 
mendatang.37 
3) Laporan Perubahan Ekuitas 
Modal menjadi roda yang menjalankan jalannya 
perusahaan, hal ini membuat perusahaan menaruh 
perhatian penuh terhadap modal yang dimiliki. 
Unsur-unsur dalam laporan perubahan modal terdiri 
dari modal awal, laba/rugi bersih, prive, penambahan 
modal, dan modal akhir.  
4) Laporan Arus Kas (cash flow) 
Dalam laporan ini menggambarkan sumber aliran 
dana atau kas yang seringkali digunakan untuk 
aktivitas operasi perusahaan. 38  Laporan arus kas 
adalah gabungan dari neraca dan laporan laba rugi 
yang menunjukkan penggunaan kas selama periode 
tertentu. Ada tiga bagian laporan arus kas, yaitu:39 
a. Kas dari aktivitas operasi yang terdiri atas 
kegiatan utama perusahaan seperti 
pembayaran gaji, pengeluaran operasional, 
dan lain-lain 
                                                          
37 Ibid. 
38 Nirmalasari, “Analisis Financial Distress Pada Perusahaan Sektor Property, Real Estate Dan 
Konstruksi Bangunan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.” 
39 Khasanah, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan Sub Sektor Properti Dan Real Estate 
Di Bursa Efek Indonesia.” 
 

































b. Kas dari aktivitas investasi yang berkaitan 
dengan penjualan dan pembelian aset tetap. 
c. Kas dari aktivitas pendanaan yang terkait 
dengan pengurangan dan penabahan modal. 
5) Catatan Atas Laporan Keuangan 
Pada laporan ini merangkum secara ringkas dan 
detail seluruh informasi dari neraca sampai laporan 
arus kas. Berisi penjelasan secara deskritif dan pada 
laporan ini manajemen menggunakannya untuk  
pengambilan keputusan yang dapat mewujudkan visi 
dan misi perusahaan.  
3. Financial Distress 
Financial distress adalah kondisi perusahaan yang sedang 
mengalami kesulitan dalam menghasilkan laba atau perusahaan 
tersebut defisit. 40  Perusahaan yang mengalami financial distress 
dihadapkan oleh dua kondisi, pertama yaitu saat perusahaan gagal 
membayar kembali hutang yang telah jatuh tempo kepada kreditor. 
Kedua, perusahaan berada dalam kondisi yang tidak solvable. 41 
                                                          
40 Muhammad Akhyar Adnan, “Analisis Tingkat Kesehatan Perusahaan Untuk Memprediksi Potensi 
Kebangkrutan Dengan Pendekatan Altman Kasuspada Sepuluh Perusahaan Di Indonesia],” Jurnal 
Akuntansi dan Auditing Indonesia (JAAI) 4, no. 2 (2000): 131–151. 
41 Tifani Vota Anggarini, “Pengaruh Karakteristik Komite Audit Terhadap Financial Distress ( Studi 
Empiris Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia),” Skripsi - Universitas Dipo 
(2010): 1–101. 
 

































Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan, dimana kinerja 
keuangan perusahaan dalam kondisi krisis.42 
 Menurut Altman financial distress dapat dikelompokkan 
menjadi empat bagian, sebagai berikut:43 
1) Economic failure 
Kegagalan ekonomi adalah kondisi dimana perusahaan 
tidak mampu menutupi total biaya yang termasuk biaya 
modal, sebagai akibat dari kondisi perekonomian yang 
tidak stabil. Economic failure merupakan faktor eksternal 
yang sulit untuk diprediksi. Perusahaan dapat meneruskan 
operasinya selama kreditor menyediakan tambahan modal 
dan pemilik berkenan menerima tingkat pengembalian 
dibawah harga pasar. 
2) Business failure 
Kegagalan bisnis adalah ketika bisnis menghentikan 
operasinya karena tidak mampu menghasilkan 
keuntungan. Sebuah bisnis yang sukses dapat gagal jika 
tidak dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk 
kebutuhan aktivitas perusahaan. 
 
                                                          
42  Vivi dan Ikhasan Budi Riharjo Fatmawati, “Pengaruh Likuiditas, Leverage, Aktivitas Dan 
Profitabilitas Dalam Memprediksi Financial Distress,” Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi 6, no. 10, 
Oktober (2017), http://jurnalmahasiswa.stiesia.ac.id/index.php/jira/article/view/1714. 
43 Andhika Yudha Pramuditya, “Analisis Pengaruh Penerapan Mekanisme Corporate Governance 
Terhadap Kemungkinan Perusahaan Mengalami Kondisi Financial Distress,” Skripsi - Universitas 
Diponegoro Semarang (2014). 
 


































Keadaan bangkrut dibagi menjadi, sebagai berikut: 
a. Technical insolvency, terjadi ketika perusahaan 
tidak mampu memenuhi kewajibannya saat jatuh 
tempo meskipun total aktiva melebihi hutang. 
Karena sifatnya sementara, maka perusahaan 
dapat membayar hutangnya dengan pemberian 
waktu untuk bayar diperpanjang. Tetapi jika 
kondisi ini terjadi di awal kegagalan ekonomi, 
maka kemungkinan dapat terjadi financial distress.  
b. Insolvency financial in bankrupty, kondisi ini lebis 
serius dibandingkan dengan yang sebelumnya. 
Dalam kondisi ini perusahaan digambarkan, jika 
nilai buku hutang melebihi nilai pasar aset yang 
mengarah kepada likuidasi bisnis.  
4) Legal bankruptcy  
Dalam keadaan ini perusahaan dinyatakan bangkrut 





































  Menurut Jauch dan Glueck faktor-faktor  yang menyebabkan 
terjadinya financial distress, sebagai berikut:44 
1) Faktor umum 
a. Sektor ekonomi, disebabkan oleh deflasi dan 
inflasi harga barang dan jasa, kebijakan keuangan, 
suku bunga dan devaluasi uang, surplus dan defisit 
terkait perdagang luar negeri. 
b. Sektor sosial, cenderung kepada gaya hidup 
masyarakat yang berubah-ubah, sehingga 
mempengaruhi permintaan terhadap produk dan 
jasa. 
c. Teknologi, pemakaian teknologi informasi 
menyebabkan pembengkakan apabila teknologi 
informasi kurang terencana dan manajer tidak 
profesional dalam menggunakannya. 
d. Sektor pemerintahan, berasal dari kebijakan-
kebijakan pemerintah terkait dengan pengenaan 
tarif ekspor dan impor, undang-undang baru 
perbankan atau tenaga kerja dan lainnya 
 
                                                          
44 Peter dan Yoseph, “Analisis Kebangkrutan Dengan Metode Z-Score Altman, Springate Dan 
Zmijewski Pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 2005-2009,” Jurnal Ilmiah Akuntansi 
4, no. 4, April (2011), https://repository.maranatha.edu/390/. 
 

































2) Faktor eksternal 
a. Pelanggan, dapat mengidentifikasi sifat pelanggan, 
guna menghindari kehilangan pelanggan dan 
untuk menciptakan peluang mendapatkan 
konsumen baru serta menghidari penurunan 
penjualan. 
b. Kreditor, terjalinnya hubungan yang baik kepada 
kreditor dapat menciptakan kreditor yang loyal. 
Karena kuncinya terletak pada pemberian 
pinjaman dan jangka wantu yang diberikan. 
c. Pesaing, ancaman ini dapat menyebabkan 
kehilangan konsumen dan mengurangi tingkat 
pendapatan yang diterima, karena produk yang 
ditawarkan pesaing memiliki keunggulan yang 
tidak dimiliki perusahaan.  
3) Faktor internal 
a. Jumlah kredit yang diberikan kepada debitur atau 
pelanggan terlalu besar yang menyebabkan 
penunggakan bayar akhirnya tidak bisa membayar 
pada saat jatuh tempo. 
b. Manajemen yang tidak efisien, disebabkan karena 
kurangnya keahlian, pengalaman, keterampilan, 
sikap adaptatif, inisiatif dan kreatif. 
 

































c. Penyalahgunaan wewenang dan tindakan 
kecurangan, penyimpangan ini bisa dilakukan oleh 
pihak internal perusahaan. Seperti memanipulasi, 
menipu, menyogok, dan lainnya. 
  Apabila perusahaan mengalami financial distress maka 
dapat berdampak buruk bagi pihak-pihak terkait. Misalnya, 
hubungan manajer sebagai agen dengan pemilik selaku prinsipal 
akan memburuk karena perusahaan tidak mampu memberikan 
keuntungan bagi mereka, perusahaan juga akan kehilangan 
kredibilitasnya kepada investor sehingga tidak dapat menambah 
modal sahamnya, juga perusahaan mendapatkan sanksi berupa 
delisting.45 Financial distress atau kesulitan keuangan perusahaan 
dapat dilihat melalui laporan keuangan. Laporan keuangan yang 
dibuat oleh perusahaan menjadi sumber informasi mengenai posisi 
keuangan, kinerja dan perubahan posisi keuangan. 46  Kinerja 
keuangan perusahaan dapat diidentifikasi menggunakan analisis 
rasio keuangan yang dapat memprediksi terjadinya financial 
distress.47 
                                                          
45  Pramuditya, “Analisis Pengaruh Penerapan Mekanisme Corporate Governance Terhadap 
Kemungkinan Perusahaan Mengalami Kondisi Financial Distress.” 
46 Ni Putu, Eka Kartika, and I G A N Budiasih, “Firm Size Sebagai Pemoderasi Pengaruh Likuiditas, 
Leverage, Dan Operating Capacity Pada Financial Distress,” E-Jurnal Akuntansi Universitas 
Udayana 20, no. 3, September (2017): 2187–2216, 
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/article/view/29145. 
47 Mine Ugurlu and Hakan Aksoy, “Prediction Of Corporate Financial Distress In An Emerging 
Market: The Case Of Turkey,” Jurnal Internasional Manajemen 13, no. 4, Oktober (2006): 277–
295, https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/13527600610713396/full/html. 
 

































4. Model Analisis Kebangkrutan 
 Untuk mendeteksi kemugkinan terjadi financial distress atau 
kebangkrutan suatu perusahaan memerlukan metode analisisnya. 
Hasil dari model analisis ini dapat melihatkan kondisi perusahaan 
dalam keadaan baik atau buruk.48 Model analisis kebangkrutan ini 
sudah ada sejak beberapa dekade yang lalu dan berguna untuk 
memprediksi masalah kinerja keuangan perusahaan. 49  Model 
analisis yang sering digunakan yaitu, Altman (Z-Score), Springate, 
Zmijewski (X-Score), Ohlson, dan lain-lain.  
 Dalam penelitian ini menggunakan model Zmijewski 
sebagai metode analisis kebangkrutan. Microsoft Excel 2013 
digunakan sebagai software dalam membantu menghitung analisis 
ini. Prediksi financial distress dilakukan pertama kali oleh 
Zmijewski pada tahun 1984 yang menambah validitas rasio 
keuangan untuk mendeteksi kegagalan keuangan perusahaan. 50 
Dengan kriteria jika nilai X semakin besar maka besar pula 
                                                          
48 Gede Adi Yuniarta dan Ni Kadek Sinarwati Damayanti, Luh Desi, “Analisis Pengaruh Kinerja 
Keuangan, Ukuran Komite Audit an Kepemilikan Manajerial Terhadap Prediksi Financial Distress 
( Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015 ),” 
E-Jurnal Akuntansi 1, no. 1 (2017), 
https://ejournal.undiksha.ac.id/index.php/S1ak/article/view/9675. 
49 Fakoano, Viga, “Kinerja Keuangan Perusahaan Properti Menggunakna Metode Zmijewski.” 
50 Topo Wijono dan Wi Endang Zakkiyah, Ufi Zuhriyatuz, “Analisis Penggunaan Model Zmijewski 
( X-Score ) Dan Altman (Z-Score) Untuk Memprediksi Potensi Kebangkrutan (Studi Pada 
Perusahaan Tekstil Dan Garmen Yang Terdaftar Di ( BEI ) Bursa Efek Indonesia Periode 2009-
2012),” Jurnal Administrasi Bisnis 12, no. 2, Juli (2012): 1–10, 
http://administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id/index.php/jab/article/view/512. 
 

































kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan. 51  Model 
analisisnya sebagai berikut:52 
  X= -4,3 – 4,5𝑋1 + 5,7𝑋2 – 0,004𝑋3 
 Variabel rasio yang akan dianalisis dalam model Zmijewski 
ini meliputi: 
𝑋1= Return on Assets (ROA) 
𝑋2= Debt Ratio 














 Nilai cut-off point dalam The Zmijewski Model (X-Score) 
ialah 0 (nol), artinya perusahaan yang memiliki nilai X lebih besar 
atau sama dengan 0 (nol) diprediksi dalam keadaan financial distress. 
Sebaliknya, jika nilai X lebih kecil dari 0 (nol) maka diprediksi tidak 
dalam keadaan financial distress. 53 
                                                          
51  Andrianti, “Analisis Ketepatan Model Altman, Springate, Zmijewski, Ohlson, Dan Grover 
Sebagai Detektor Kebangkrutan,” Skripsi - Universitas ISlam Negeri Maulana Malik Ibrahim 
(2016). 
52  Priyanti, “Analisis Penggunaan Model Zmijewski (X-Score) Untuk Memprediksi Kondisi 
Financial Distress Pada Perusahaan Sektor Properti Dan Real Estate Indonesia (BEI) Periode 2009-
2013.” 
53 Musaed S Alali et al., “The Adaptation of Zmijewski Model in Appraising the Financial Distress 
of Mobile Telecommunications Companies Listed at Boursa Kuwait,” Jurnal Internasional 
Akuntansi dan Manajemen keuangan 5, no. 4 (2018): 129–136, 
 

































B. Penelitian Terdahulu yang Relevan 
 Penelitian terdahulu yang relevan memuat hasil-hasil penelitian 
terdahulu yang berhubungan dengan penelitian yang akan dilakukan. 
Berikut hasil-hasil penelitian terdahulu yang relevan: 
1. Penelitian Diyah Santi Hariyani & Agung Sujianto (2017) yang 
berjudul “Analisis Perbandingan Model Altman, Model Springate, 
dan Model Zmijewski dalam Memprediksi Kebangkrutan Bank 
Syariah di Indonesia” bertujuan untuk memprediksi kebangkrutan 
bank syariah di Indonesia. Populasi sampel penelitian adalah semua 
bank syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil 
penelitian menyatakan model Springate yang paling sesuai untuk 
memprediksikan kebangkrutan bank syariah dengan akurasi 38%, 
lalu model Zmijewski 28%, dan model Altman 0%. Persamaan 
dengan penelitian ini adalah model Zmijewski yang merupakan 
variabel independen digunakan untuk memprediksi financial 
distress. Perbedaannya terletak di objek penelitian yang digunakan.  
2. Penelitian Triesie Avrilia Fanny (2017) berjudul “Analisis 
Perbandingan Model Prediksi Financial Distress pada Sub Sektor 
Perkebunan” bertujuan memprediksi financial distress 
menggunakan perbandingan ketiga model analisis. Pemilihan 
sampel pada perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek 






































Indonesia periode 2012-2014. Hasil penelitian menemukan bahwa 
model Zmijewski yang paling akurat dengan tingkat akurasi 82%, 
model Altman 55%, dan model Springate 45%. Persamaannya ialah 
model Zmijewski menjadi variabel independen guna memprediksi 
financial distress. Perbedaannya ada pada pemilihan objek 
penelitian. 
3. Penelitian Niken Savitri Primasari (2017) berjudul “Analisis Altman 
Z-Score, Grover Score, Springate, dan Zmijewski Sebagai Signaling 
Financial Distress” bertujuan untuk menentukan perbedaan model 
analisis kebangkrutan untuk memprediksi financial distress. Sampel 
dan objek penelitian ini pada industri Customer Goods yang 
terdaftar di Bursa Efek Indoensia periode 2012-2015. Hasil 
penelitian menunjukkan model yang paling akurat adalah model 
Altman dengan akurasi 72,2%, model Zmijewski 49,8%, model 
Springate 32,3%, dan model Grover 5,6%. Persamaanya dengan 
adalah model Zmijewski menjadi variabel independen untuk 
memprediksi financial distress. Perbedaannya adalah objek, 
penelitian ini pada industri barang konsumsi. 
4. Penelitian Musaed S. AlAli dan kawan-kawan (2018) berjudul “The 
Adaptation of Zmijewski Model in Appraising the Financial Distress 
of Mobile Telecommunication Companies Listed at Boursa Kuwait” 
bertujuan untuk memeriksa kemungkinan financial distress dengan 
menggunakan model Zmijewski. Objek penelitian pada perusahaan 
 

































telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Kuwait periode 2013-
2017, dimana terdapat 3 perusahaan yaitu Zain,Ooredoo, dan Viva. 
Hasilnya menyatakan bahwa Viva memiliki kemungkinan terkecil 
untuk financial distress. Persamaannya terletak di model Zmijewski 
sebagai variabel independen digunakan untuk memprediksi 
terjadinya financial distress. Lalu perbedaannya adalah objek 
penelitian ini pada perusahaan telekomunikasi. 
5. Penelitian Viga Fakoano dan kawan-kawan (2018) berjudul 
“Kinerja Keuangan Perusahaan Properti Menggunakan Metode 
Zmijewski” bertujuan untuk menganalisis perusahaan Pakuwon Jati 
dengan menggunakan model Zmijewski. Sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling. Hasilnya mengungkapkan bahwa 
PWON dalam kondisi sehat sepanjang periode penelitian dengan 
nilai yang berada dibawah 0,5% sebagai crtitical value dari model 
Zmijewski. Persamaanya terletak di variabel independel yang 
menggunakan model Zmijewski dan objeknya menggunakan 
industri Properti dan Real Estate. Perbedaannya ada pada jumlah 
objek yang dijadikan sampel, penelitian ini hanya menggunakan 
satu perusahaan sedangkan penelitian yang akan dilakukan 
mencakup seluruh perusahaan yang bergerak di Industri Properti.  
6. Penelitian M Noor Salim & Sudiono (2017) berjudul “An Analisis 
of Bankruptcy Likelihood on Coal Mining Listed Firms in Indonesia 
Stock Exchange: An Altman, Springate, and Zmijewski Approaches” 
 

































bertujuan untuk memeriksa kebangkrutan dengan menggunakan 
ketiga model analisis. Objek penelitian pada perusahaan batu bara 
periode 2011-2014. Hasilnya menjukkan bahwa model Zmijewski 
paling akurat dengan nilai akurasi 78,95%, lalu model Springate 
47,37%, dan model Altman 5,26%. Persamaannya adalah model 
Zmijewski menjadi salah satu variabel independen dan 
perbedaannya pada objek yang diteliti. 
7. Penelitian Sri Mulyati & Syahrul Ilyasa (2020) berjudul “The 
Comporative Analysis of Altman Z-Score, Springate Score, 
Zmijewski, and Internal Growth Rate Model in Predicting The 
Financial Distress” yang bertujuan untuk mengetahui perbedaan 
keempat model dalam memprediksi financial distress. Objek 
penelitian pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dengan menggunakan purposive sampling. Hasilnya 
menunjukkan bahwa model Zmijewski dan model Springate 
memiliki keakuratan paling baik dalam memprediksi financial 
distress dan masing-masing mendapat score 88,89%, Altman 75%, 
dan Internal Growth Rate Model 66,67%. Persamaannya ada pada 
model Zmijewski menjadi salah satu variabel independen, lalu 
perbedaannya hanya pada objek penelitian.   
8. Penelitian Amir Indrabudiman (2017) berjudul “Descriptive 
Analysis Stock Price with Zmijewski Bankrupcty Model to Total 
Assets on Stock Price” yang bertujuan untuk mengetahui hubungan 
 

































antara harga saham dengan analisis Zmijewski. Objek penelitian 
pada perusahaan keramik, kaca, dan porselin. Hasilnya 
menunjukkan bahwa tidak ada hubungan atau pengaruh yang kuat 
antara harga saham dengan model Zmijewski terhadap total aset 
pada harga saham. Persamaannya terdapat pada alat analisis yaitu 
model Zmijewski dan teknik sampel menggunakan purposive 
sampling, lalu perbedaan terdapat pada objek penelitian.  
9. Penelitian Abolfazi Aminian, Hedayat, dan Omid (2016) berjudul 
“Investigate the Ability of Bankruptcy Prediction Models of Altman, 
Springate, Zmijewski and Grover in Tehran Stock Exchange” yang 
bertujuan untuk mengetahui perbandingan analisis keempat model 
tersebut untuk memprediksi kebangkrutan. Objek penelitian pada 
perusahaan tekstil dan keramikyang terdaftar di Bursa Efek Tehran. 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa model Grover memiliki hasil 
yang lebih baik dibandingkan model yang lain. Persamaannya 
adalah menganalisis kebangkrutan dengan model Zmijewski, 
kemudian perbedaannya pada objek yang diteliti. 
10. Penelitian Musaed S Alali dan kawan-kawan (2018) berjudul “The 
use of Zmijewski Model in Examining the Financial Soundness of 
Oil and Gas Companies Listed at Kuwait Stock Exchange” yang 
bertujuan untuk mngukur tingkat kesehatan keuangan perusahaan 
minyak dan gas yang terdaftar di Bursa Efek Kuwait dengan 
menggunakan model Zmijewski (X-Score). Hasilnya menunjukkan 
 

































bahwa rata-rata sektor tersebut dalam kondisi keuangan yang sehat, 
tetapi jika terjadi masalah dan menjadi lebih buruk mereka memilih 
untuk mengajukan penghapusan dari pasar. Persamaannya ialah 
mengukur tingkat kesehatan keuangan dan teknik analisis dengan 
model Zmijewski, untuk perbedaannya terletak pada objek 
penelitian.  
C. Kerangka Konseptual  
 Laporan keuangan merupakan suatu informasi keuangan dari sebuah 
perusahaan. Laporan keuangan tiap perusahaan menjadi sumber data 
penelitian yang dianalisis untuk mendeteksi financial distress. Financial 
distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan dan 
apabila dibiarkan dapat menyebabkan kebangkrutan.  
 Analisis laporan keuangan dengan mengukur beberapa rasio 
keuangan yang terdapat pada model Zmijewski (X-Score) untuk 
mengetahui tingkat kebangkrutan perusahaan. Ada 3 rasio keuangan di 
dalam model Zmijewski yaitu return on assets (ROA), debt ratio (DR), dan 
current ratio (CR). Setelah diketahui nilai dari ketiga rasio, hasil dari 
perhitungan rasio-rasio tersebut dikombinasikan ke dalam formula untuk 
mengetahui skor X-Score dari masing-masing perusahaan. Kemudian hasil 
dari model Zmijewski dapat menunjukkan kondisi keuangan perusahaan 
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D. Hipotesis  
 Hipotesis merupakan dugaan sementara atas masalah yang diteliti. 
Hipotesis yang dibentuk dalam penelitian ini didasarkan pada penelitian 
terdahulu, sehingga diharapkan hipotesis tersebut valid untuk diuji. Dari 
hasil penelitian yang dilakukan Orina Andre dan Salma Taqwa (2014) yaitu 
bahwa profitabilitas dalam analisis financial distress sangat berpengaruh, 
rasio ROA menunjukkan efisiensi dan efektifitas penggunaan aset dalam 
menghasilkan laba. ROA perusahaan yang negatif menggambarkan 
kerugian perusahaan di periode tertentu, maka kemungkinan perusahaan 
mengalami financial distress semakin besar. Berdasarkan uraian diatas 
maka diambilah hipotesis pertama yaitu: 
𝐻1: semakin besar rasio ROA maka semakin kecil probabilitas 
perusahaan mengalami financial distress. 
  Penelitian Desi Permatasari dkk (2019) menganalisis financial 
distress dengan model Zmijewski, hasilnya untuk rasio DR adalah 
perusahaan dalam kondisi baik ketika kewajibannya lebih kecil dari aset 
yang dimiliki. Dan perusahaan dalam kondisi buruk saat kewajiban 
melebihi total aset, hal ini juga meningkatkan risiko perusahaan. Dari 
uraian diatas maka diambilah hipetesis kedua yaitu: 
𝐻2: semakin besar rasio DR maka semakin besar probabilitas 
perusahaan mengalami financial distress. 
  Penelitian Dafi Qisthi dkk (2013) yang juga meneliti financial 
distress menggunakan model Zmijewski pada industri otomotif dengan 
 

































hasil penelitian pada rasio CR adalah ketika perusahaan bisa memenuhi 
kewajiban lancarnya maka perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. Dan 
ketika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban lancarnya berarti 
tingkat utangnya buruk. Sehingga besar tingkat utang menyatakan bahwa 
ketergantungan perusahaan untuk mendanai aset besar terhadap utang. 
Dari uraian diatas maka diambilah hipetesis ketiga yaitu: 
𝐻3: semakin besar rasio CR maka semakin kecil  probabilitas 


















































A. Jenis Penelitian  
 Jenis penelitian dalam penelitian ini merupakan penelitian deskriptif 
dengan metode penelitian kuantitaif. Menurut Sugiono 2009 penelitian 
deskriptif kuantitaif berarti mendeskripsikan hubungan antar variabel 
dengan data penelitian berupa angka dan analisis menggunakan data 
statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan.54 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
 Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan mengambil 
data laporan keuangan perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia melalui web www.idx.co.id. Waktu pengambilan 
data dilakukan pada bulan November 2020. 
C. Populasi dan Sampel Penelitian 
 Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang bergerak di 
sektor Properti dan Real Estate periode 2017-2019 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indoensia. Metode pengambilan sampel menggunakan sampling jenuh, 
menurut Sugiyono sampling jenuh atau saturation sampling adalah teknik 
sampel apabila semua anggota populasi digunakan sebagai sampel 
penelitian. Hal ini karena jumlah populasi yang kecil yaitu kurang dari 100, 
maka jumlah sampelnya diambil secara keseluruhan.  
                                                          
54 Sugiono, Metode Penelitian Kuantitaif, Kualitatif, Dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2009). 
 

































 Berdasarkan penelitian ini karena jumlah populasinya tidak lebih 
besar dari 100, maka penulis mengambil 100% dari jumlah populasi.  
 Terdapat kriteria khusus yang ditetapkan dalam pengambilan 
sampel yaitu bahwa laporan keuangan yang diterbitkan harus lengkap 
selama tahun periode 2017-2019. Sehingga pengambilan sampel sebagai 
berikut. 
Tabel 3.1 
Proses Pengambilan Sampel 
No. Kriteria Jumlah 
1.  Perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2017-2019 
18 
2.  Perusahaan yang belum 
mengumumkan laporan keuangan 
tahunan untuk tahun buku 2019 
(1) 
Total Sampel 17 
Periode Pengamatan 3 




D. Variabel Penelitian 
1. Variabel terikat 
 Variabel terikat atau dependen adalah variabel yang dapat 
diukur atau yang dapat dipengaruhi dan menjadi akibat adanya 
 

































varaibel bebas atau independen. 55  Dalam penelitian ini variabel 
terikat (Y) adalah  hasil analisis financial distress.  
2. Variabel bebas 
 Variabel bebas atau independen adalah variabel yang 
memberikan pengaruh ke variabel terikat. Variabel bebas menjadi 
sebab dari adanya variabel terikat. Dalam penelitian ini variabel 
bebas yaitu return on assets (X1), debt ratio (X2), dan current ratio 
(X3).  
E. Definisi Operasional 
 Definisi operasional adalah informasi ilmiah yang memuat 
penjelasan mengenai variabel-variabel dalam penelitian yang didefinisikan 
secara jelas sehingga dapat diukur menggunakan alat ukur. Berikut akan 
dijelaskan penjelasan mengenai variabel-variabel yang digunakan:  
1. Financial distress atau penurunan kinerja keuangan perusahaan 
adalah menggambarkan kondisi keuangan perusahaan yang sedang 
‘sakit’ dan berpotensi terjadi kebangkrutan.56 
 
 
                                                          
55  Gobenvy, “Pengaruh Profitabilitas, Financial Leverage Dan Ukuran Perusahaan Terhadap 
Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2009-2011.” 
56 Sri Wiludjeng dan Silviana Gusni, “Predicting Financial Distress : A Case Study of Indonesia Coal 
Firms,” Jurnal Internsional Bisnis dan Manajemen 11, no. 1 (2019): 186–195, 
http://www.gbmrjournal.com/vol11no1.htm. 
 

































2. Return on Assets (ROA) = 𝑋1 
Tingkat pengembalian aset adalah rasio profitabilitas yang 
menunjukkan perolehan laba bersih perusahaan. ROA dinyatakan 






3. Debt Ratio (leverage) = 𝑋2 
Debt Ratio atau rasio hutang adalah rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mengelola hutangnya dalam jangka 
waktu yang panjang. Rasio hutang menunjukkan proporsi hutang 






4. Current Ratio (likuiditas) = 𝑋3 
Current Ratio atau rasio lancar menggambarkan seberapa besar 
aktiva yang dimiliki perusahaan dan kesanggupan dalam membayar 
kewajibannya. Semakin besar aktiva lancar yang dimiliki maka 









































F. Data dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data sekunder adalah pengumpulan data yang diperoleh secara tidak 
langsung dari objek atau subjek utamanya atau dari pihak ketiga, misalnya 
orang lain atau dokumen.  
 Sumber data penelitian ini bersumber dari laporan keuangan 
perusahaan (annual report) yang dipublikasi di Bursa Efek Indonesia dan 
dapat diakses melalui web resmi www.idx.co.id  pada tahun periode 2017-
2019. Alternatif lain adalah melalui web resmi entitas yang menjadi sampel 
dan atau dapat diakses di platform resmi keuangan global yaitu 
www.investing.com.  
G. Teknik Pengumpulan Data 
 Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 
1. Studi dokumentasi. Studi dokumentasi dilakukan dengan mengkaji 
dokumen-dokumen terkait dengan topik penelitian. Dokumen yang 
diperlukan untuk penelitian ini ada laporam keuangan perusahaan 
Properti dan Real Estate periode 2017-2019 yang dipublikasi di 
laman resmi Bursa Efek Indonesia. 
2. Studi kepustakaan. Teknik pengumpulan data pada metode ini 
mengkaji beberapa literatur seperti buku, catatan, jurnal, dan laporan 
yang terkait dengan penelitian ini.  
 
 

































H. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan yaitu: 
1. Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskripstif adalah metode pengumpulan dan 
penyajian data yang hanya memberikan informasi mengenai data 
yang dimiliki tanpa menarik kesimpulan. Analisis deskriptif ini 
menggunakan satu atau lebih variabel yang bersifat mandiri, oleh 
sebab itu analisis ini tidak tidak berbentuk perbandingan atau 
menghubungkan. Statistik deskriptif digunakan untuk 
menggambarkan data sampel yaitu nilai minimum, maksimum, 
mean, dan standar deviasi.57 
2. Model Zmijewski (X-Score) 
Penggunaan model analisis ini berguna untuk mendeteksi suatu 
perusahaan yang mengalami penurunan kinerja keuangan (financial 
distress). Persamaannya sebagai berikut: 





                                                          
57 Anggarini, “Pengaruh Karakteristik Komite Audit Terhadap Financial Distress ( Studi Empiris 
Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia).” 
 

































Nilai skor yang didapat dari hasil perhitungan tersebut kemudian 
dibandingkan dengan cut-off point dari model Zmijewski. Berikut 
pengelompokannya: 
Tabel 3.2 
Nilai Cut-Off Model Zmijewski 
Nilai Skor Keterangan 
X > 0 Terjadi penurunan kinerja keuangan perusahaan 
X < 0 Tidak terjadi penurunan kinerja keuangan perusahaan 
 
Selanjutnya, dilakukan uji keakuratan model prediksi untuk 
mengetahui ketepatan model yang digunakan. Tingkat akurasi 
menunjukkan persentase keadaan perusahaan berdasarkan 
keseluruhan objek penelitian, uji keakuratan ini dibagi menjadi 2 tipe, 
yaitu:58 
1. Type I Error, artinya kesalahan terjadi jika model 
menyatakan sampel tidak mengalami distress sedangkan 
kenyataannya mengalami distress. 
Rumus: 
 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑒𝑔𝑜𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑛𝑜𝑛−𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 
 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 
 × 100% 
                                                          
58 Priyanti, “Analisis Penggunaan Model Zmijewski (X-Score) Untuk Memprediksi Kondisi Financial 
Distress Pada Perusahaan Sektor Properti Dan Real Estate Indonesia (BEI) Periode 2009-2013.” 
 

































2. Type II Error, artinya kesalahan terjadi jika model 
menyatakan sampel mengalami distress sedangkan 
kenyataannya tidak mengalami distress.  
Rumus: 
 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑛−𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑒𝑔𝑜𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑛𝑜𝑛−𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠
 × 100% 
 Kemudian melakukan perhitungan untuk mengetahui tingkat 




𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟 𝑘𝑎𝑡𝑒𝑔𝑜𝑟𝑖

















































A. Deskripsi Umum Objek Penelitian 
 Bursa Efek Indonesia atau Indonesia Stock Exchange (IDX) adalah 
lembaga yang menyediakan dan menyelenggarakan sistem juga sarana 
untuk mempertemukan penjual dan pembeli dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka. Bursa Efek Indonesia yang 
didirikan tahun 1912 merupakan bursa hail penggabungan dari Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Penggabungan tersebut 
bertujuan untuk mengoptimalkan kegiatan operasional dan transaksi, 
pemerintah memutuskan untuk menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai 
pasar saham dan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivatif. 
Hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007.  
 Bursa Efek Indonesia sebagai pasar modal yang dijadikan alternatif 
pendanaan bagi semua sektor perusahaan di Indonesia. Salah satu indeks 
sektor yang potensial adalah sektor properti dan real estate yang bergerak di 
bidang jual-beli atau sewa-menyewa aset, baik berupa tanah, bangunan dan 
segala sarana prasana yang terdapat di dalamnya. Bisnis properti dan real 
estate merupakan salah satu bisnis yang dinilai paling menjanjikan bagi 
siapa yang dapat menjalankannya dengan baik. Hal ini dapat dilihat dari 
banyaknya pengusaha yang menginvestasikan sahamnya atau terjun 
langsung menjadi pelaku bisnis, serta adanya dorongan dari faktor 
permintaan akan kebutuhan papan semakin meningkat. 
 

































 Industri properti dan real estate pada umumnya merupakan dua hal 
yang berbeda. Real estate adalah tanah ditambah apapun diatasnya termasuk 
bangunan, gedung, pembangunan jalan, dan segala bentuk pengembangan 
lainnya yang melekat secara permanen. Sedangkan properti adalah hak 
kepemilikan yang terpasang langsung ke tanah itu sendiri, dengan kata lain 
properti merupakan real estate ditambah dengan hak-hak dan kepentingan 
seperti sewa dan kepemilikan. Perusahaan properti dan real estate adalah 
salah satu sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang 
mulai bermunculan pada tahun 80-an. Produk-produk yang dihasilkan dari 
industri properti dan real estate sangat beragam. Produk tersebut berupa 
perumahan, apartemen, rumah, toko (ruko), rumah kantor, gedung 
perkantoran, mall, plaza atau trade center. Perkembangan industri proerti 
dan real estate akan semakin besar di masa mendatang. Hal ini disebabkan 
oleh semakin meningkatnya jumlah penduduk sedangkan supply tanah 
bersifat tetap.  
 Industri properti dan real estate memiliki berbagai aktivitas dalam 
operasionalnya. secara umum, kegiatan usaha industri properti dan real 
estate sebagi berikut: 
1) Bertindak atas nama pemiliki mengenai pemeliharaan dan 
pengelolaan rumah tinggal, kondominium, apartemen, dan 
bangunan lainnya. 
2) Mengelola proyek pembangunan dan pengembangan, melakukan 
perbaikan dan pemeliharaan gedung. 
 

































3) Melakukan investasi melalui anak perusahaan. 
4) Usaha konstruksi dan pembangunan real estate. 
5) Persewaaan perkantoran, mall, apartemen dan hotel, dan 
pembangunan rumah. 
6) Menjalankan usaha di bidang kawasan industri berikut sarana 
penunjangnya. 
7) Pengembangan kota (urban development).  
8) Pengembangan real estate, golf dan country club, serta kantor dan 
perdagangan.  
9) Pengelolaan fasilitas rekreasi dan restoran. 
B. Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif  
 Analisis statistik deskriptif adalah metode yang berkaitan 
dengan pengumpulan dan penyajian data yang hanya memberikan 
informasi mengenai data yang miliki dan sama sekali tidak menarik 
kesimpulan. Analisis deskriptif dalam penelitian ini untuk 
mengetahui nilai minimal, maksimal, rata-rata dan standar deviasi 
yang terkumpul berdasarkan 3 variabel yaitu, Return on Assets 
(ROA), Debt Ratio (DR), dan Current Ratio (CR). Hasil uji statistik 






































Tabel 4.1  
Analisis Statistik Deskriptif 
Sumber: data diolah 
 Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa jumlah sampel penelitian 
sebanyak 51 sampel. Dalam tabel diatas variabel return on assest (ROA) 
menunjukkan nilai minimum sebesar -0,3623 yang dimiliki oleh  PT Bliss 
Properti Indonesia Tbk (POSA) tahun 2018, nilai maksimum sebesar 
0,6059  milik  PT Bima Sakti Pertiwi Tbk (PAMG), nilai rata-rata sebesar 
0,000992 dan standar deviasi 0,1240232. 
 Selanjutnya variabel debt ratio (DR) memperlihatkan nilai 
minimum sebesar 0,0105 milik PT Repower Asia Indoensia Tbk (REAL) 
tahun 2019, nilai maksimum sebesar 9,3698 dimiliki oleh perusahaan yang 
sama di tahun 2017, lalu nilai rata-rata sebesar 0,859365 dan standar 
deviasi 1,7366143. 
 Kemudian variabel current ratio (CR) menunjukkan nilai minimum 
sebesar 0,3218 yang dimiliki oleh PT Maha Properti Indonesia Tbk 
(MPRO) tahun 2019, nilai maksimum sebesar 50,5035 milik PT Repower 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
ReturnOnAssets 51 -,3623 ,6059 -,000992 ,1240232 
DebtRatio 51 ,0105 9,3698 ,859365 1,7366143 
CurrentRatio 51 ,3218 50,5035 5,495908 8,5295679 
Valid N 
(listwise) 
51     
 

































Asia Indonesia Tbk (REAL) tahun 2019, nilai rata-rata 5,495908 dan 
standar deviasi 8,5295679.  
2. Model Zmijewski 
 Model Zmijewski atau dapat disebut X-Score adalah salah 
satu metode analisis yang  dapat digunakan untuk mengetahui 
keadaan financial perusahaan dengan melihat data laporan keuangan. 
The Zmijewski Model menggunakan analisis rasio profitabilitas, 
leverage, dan likuiditas.  
A. Perhitungan Return On Assets  
 Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dari total keseluruhan aset. ROA 
diperoleh dari laba bersih dibagi dengan total aset. Tabel 4.2 
merupakan hasil perhitungan rasio ROA untuk 17 
perusahaan properti dan real estate tahun 2017-2019. 
Tabel 4.2 
Hasil Perhitungan X1 (ROA) pada Perusahaan Properti dan Real 





2017 2018 2019 
1. BAPI -0,0139 0,0005 0,0058 
2. CITY 0,1874 0,0953 0,0345 
3. CPRI 0,0736 -0,2892 -0,0690 
 

































4. FORZ 0,0138 0,0032 0,0017 
5. KOTA 0,0013 0,0106 -0,0050 
6. LAND 0,0313 0,0350 0,0041 
7. MABA -0,0297 -0,0891 -0,0118 
8. MPRO -0,0013 -0,0207 0,0179 
9. NZIA 0,0009 -0,0006 0,0051 
10. PAMG 0,0117 0,6059 0,0095 
11. POLI 0,0431 0,0431 0,0235 
12. POLL 0,0302 0,0465 0,0313 
13. POSA -0,0212 -0,3623 -0,1435 
14. REAL -0,1583 0,0100 0,0039 
15. RISE 0,0066 0,0387 0,0028 
16. SATU 0,0114 -0,0114 -0,0593 
17. URBN 0,0102 0,0285 0,0510 
 
B. Perhitungan Debt to Assets Ratio  
 Rasio ini mengukur besarnya dana yang berasal dari 
utang. DR diperoleh dari total utang dibagi dengan total aset. 
Tabel 4.3 merupakan hasil perhitungan rasio DR untuk 17 







































Hasil Perhitungan X2 (DR) pada Perusahaan Properti dan Real 




2017 2018 2019 
1. BAPI 0,9392 0,9598 0,2641 
2. CITY 0,5761 0,1623 0,1221 
3. CPRI 2,7069 0,2018 0,1953 
4. FORZ 0,7146 0,6025 0,6061 
5. KOTA 0,7753 0,3102 0,1270 
6. LAND 0,4633 0,2148 0,2440 
7. MABA 0,6858 0,7620 0,8743 
8. MPRO 0,7971 0,3519 0,2256 
9. NZIA 0,1816 0,2391 0,2289 
10. PAMG 0,7643 0,2831 0,2481 
11. POLI 0,9086 0,8706 2,7933 
12. POLL 0,6723 0,5690 0,6048 
13. POSA 0,8878 0,8342 0,7525 
14. REAL 9,3698 0,9287 0,0105 
15. RISE 0,1852 0,2118 0,2026 
16. SATU 0,7753 0,6402 0,6477 
17. URBN 0,4060 0,3337 0,4582 
 
 

































C. Perhitungan Current Ratio  
 Rasio ini membandingkan antara aset ;ancar kepada 
kewajiban jangka pendeknya.. CR diperoleh dari aset lancar 
dibagi dengan kewajiban lancar. Tabel 4.4 merupakan hasil 
perhitungan rasio CR untuk 17 perusahaan properti dan real 
estate tahun 2017-2019. 
Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan X3 (CR) pada Perusahaan Properti dan Real 
Estate yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019 
No.  Kode 
Perusahaan 
Tahun  
2017 2018 2019 
1. BAPI 24,9034 11,0859 19,5293 
2. CITY 2,0184 7,5429 8,1568 
3. CPRI 1,7554 1,7104 4,3974 
4. FORZ 10,1338 10,7343 1,9145 
5. KOTA 1,6525 2,6367 1,6770 
6. LAND 1,6594 5,0050 1,2864 
7. MABA 2,0511 1,6984 1,3593 
8. MPRO 0,3308 0,4919 0,3218 
9. NZIA 2,4744 1,6235 4,1817 
10. PAMG 3,3755 0,6172 1,6360 
11. POLI 1,4352 0,8960 1,2236 
12. POLL 0,6525 0,8065 0,7739 
 

































13. POSA 0,5292 0,7981 0,3751 
14. REAL 11,7560 20,7168 50,5035 
15. RISE 8,7253 3,5841 4,0041 
16. SATU 1,6525 2,2252 1,4889 
17. URBN 13,3988 3,5024 2,7155 
 
 Kemudian rasio-rasio tersebut dimasukkan ke persamaan X-
Score dan menghasilkan score untuk dapat menyatakan apakah 
perusahaan tersebut dalam kondisi distress atau non-distress. 
Berdasarkan data yang diperoleh maka dihasilkan perhitungan dari 
model zmijewski sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Hasil Perhitungan Model Zmijewski pada Perusahaan Properti dan 
Real Estate terdaftar di BEI Tahun 2017-2019 
No. Kode 
Perusahaan 


































































































10. PAMG 2017 -0,0099 
NON-DISTRESS 
 
























































































































Sumber: data diolah 
 Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa dari 17 sampel 
perusahaan pada tahun 2017 terdapat 8 perusahaan dalam kategori 
distress yaitu PT Bhakti Agung Propertindo Tbk (BAPI) dengan 
score sebesar 1,0159, PT Capri Nusa Satu Properti Tbk (CPRI) 
sebesar 10,7909, PT DMS Propertindo Tbk (KOTA) sebesar 0,1064, 
PT Maha Properti Indonesia Tbk (MPRO) sebesar 0,2479, PT Pollux 
Investasi Indonesia Tbk (POLI) sebesar 0,6854, PT Bliss Properti 
Indonesia Tbk (POSA) sebesar 0,8538, PT Repower Asia Indonesia 
Tbk (REAL) sebesar 49,77,33, dan PT Kota Satu Properti Tbk 
(SATU) sebesar 0,1062. Sedangkan 9 perusahaan lainnya dalam 
kondisi non-distress atau sehat.  
 Selanjutnya pada tahun 2018 terdapat 5 perusahaan yang 
dalam keadaan distress yaitu, PT Bhakti Agung Propertindo Tbk 
(BAPI) dengan score 1,1242, PT Marga Abhinaya Abadi Tbk 
(MABA) sebesar 0,4375, PT Pollux Investasi Indonesia Tbk (POLI) 
sebesar 0,4649, PT Bliss Properti Indonesia Tbk (POSA) sebesar 
2,0818, dan PT Repower Asia Indonesia Tbk (REAL) sebesar 
0,8661. Sedangkan 12 perusahaan yang lain dalam keadaan sehat.  
 Kemudian pada tahun 2019 menunjukkan 3 perusahaan 
mengalami distress yaitu PT Marga Abhinaya Abadi Tbk (MABA) 
sebesar 0,7310, PT Pollux Investasi Indonesia Tbk (POLI) sebesar 
 

































11,5110, dan PT Bliss Properti Indonesia Tbk (POSA) sebesar 
0,6336. Sedangkan 14 perusahaan lainnya tidak mengalami distress.  
3. Tingkat Akurasi 
 Pengujian yang terakhir adalah melakukan uji keakuratan 
model zmijewski. Tahap ini dilakukan untuk mengetahui seberapa 
akurat model dalam menganalisis kondisi financial perusahaan dan 
tingkat kesalahan dalam proses perhitungan. Tingkat kesalahan 
dibagi menjadi 2 yaitu, Type I Error dan Type II Error. Selain 
tingkat akurasi, mengukur tingkat kesalahan juga menjadi 
pertimbangan. Berikut ialah tingkat error dari model zmijewski yang 
disajikan pada tabel 4.6. 
Tabel 4.6 
Tingkat Error Model Zmijewski 
  Type I Error Type II Error 
Jumlah 8 8 
Jumlah Sampel 16 35 
Tingkat Error 50% 22,85% 
Sumber: data diolah 
 Menurut tabel 4.3 diketahui bahwa type I error sebesar 50%, 
kesalahan yang terjadi saat model menyatakan perusahaan dalam 
kondisi non-distress namun kenyataannya distress. Kemudian untuk 
type II error sebesar 22,85%, kesalahan yang terjadi ketika model 
meyatakan distress tetapi kenyataannya dalam kondisi non-distress.  
 

































Selanjutnya menguji tingkat keakuratan model zmijewski yang 
ditampilkan dalam tabel. Berikut adalah tabel dan penjelasannya. 
Tabel 4.7 
Tingkat Keakuratan Model Zmijewski 
Tahun Prediksi Benar Sampel 
2017 12 17 
2018 10 17 
2019 13 17 
Jumlah 35 51 
Tingkat Akurasi 68,62% 
    Sumber: data diolah 
 Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa tingkat akurasi model 
zmijewski dalam penelitian ini sebesar 68,62%. Tabel tersebut 













































A. Analisis Kinerja Keuangan dengan Zmijewski 
 Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa kinerja keuangan 
perusahaan sub sektor properti dan real esatate dengan model Zmijewski 
tahun 2017-2019 jika di rata-rata berada dalam kondisi sehat. Analisis ini 
dilakukan dengan menghitung tiga rasio keuangan yang dikombinasikan 
dengan formula X-Score. Selain dapat digunakan untuk melihat keadaan 
financial perusahaan dan menentukan tahap kebangkrutan dapat juga untuk 
mengukur keseluruhan kinerja perusahaan. Berdasarkan persamaan, maka 
dapat dijabarkan rasio-rasio keuangan yang digunakan pada model ini 
sebagai berikut: 
1. Rasio Profitabilitas  
 Rasio profitabilitas (profitability ratio) adalah rasio yang 
mengukur tingkat keuntungan/laba yang diperoleh perusahaan. 
Dalam persamaannya menggunakan rasio return on total assets 
(ROA), rasio ini menunjukkan kemampuan aset perusahaan dalam 
menghasilkan laba, semakin tinggi rasio berarti semakin baik kinerja 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari pemanfaatan aset yang 
dimiliki. Berdasarkan hasil perhitungan model zmijewski terdapat 
beberapa rasio ROA perusahaan yang bernilai negatif. Hal ini karena 
perusahaan mengalami kerugian, artinya tingkat pengembalian aset 
perusahaan rendah.  
 

































 Pada tahun 2017 perusahaan properti dan real estate yang 
memiliki rasio ROA negatif adalah PT Bhakti Agung Propertindo 
Tbk (-0,0139), PT Marga Abhinaya Abadi Tbk (-0,0297), PT Maha 
Properti Indonesia Tbk (-0,0013), PT Bliss Properti Indonesia Tbk 
(-0,0212), dan PT Repower Asia Indonesia Tbk (-0,1583), dan 12 
perusahaan lainnya bernilai ROA positif.  
 Pada tahun 2018 perusahaan yang bernilai negatif adalah PT 
Capri Nusa Satu Properti Tbk (-0,2892), PT Marga Abhinaya Abadi 
Tbk (-0,0891), PT Maha Properti Indonesia Tbk (-0,0207), PT 
Nusantara Almazia (-0,0006), PT Bliss Properti Indonesia Tbk 
(0,3623), dan PT Kota Satu Properti Tbk (-0,0114), dan 11 
perusahaan lain bernilai positif. 
 Pada tahun 2019 perusahaan yang memiliki rasio ROA 
negatif adalah PT Capri Satu Nusa Properti Tbk (-0,0690), PT DMS 
Propertindo tbk (-0,0050), PT Marga Abhinaya Abadi Tbk (-0,0118), 
PT Bliss Properti Indonesia Tbk (-0,1435), dan PT Kota Satu 
Properti Tbk (-0,0593), dan 12 perusahaan lain bernilai positif.  
 Dari pemaparan hasil ROA diatas dapat disimpulkan bahwa 
ada 5 perusahaan yang memiliki rasio ROA terburuk yaitu PT Capri 
Nusa Satu Properti Tbk, PT Marga Abhinaya Abadi Tbk, PT Maha 
Properti Indonesia Tbk, PT Bliss Properti Indonesia Tbk, dan PT 
Kota Satu Properti Tbk. Kelima perusahaan tersebut mengalami rugi 
lebih dari 1 periode, hal ini mengindikasikan terjadinya penurunan 
 

































tidak hanya pada kinerja keuangan tetapi kinerja manajemen dalam 
mengelola asetnya yang kurang efektif dan efisien.  
 ROA akan menilai kemampuan perusahaan berdasarkan 
penghasilan masa lampau agar bisa dimanfaatkan untuk periode 
selanjutnya. Selain itu rasio ini juga dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Perusahaan 
dengan rasio ROA yang besar, pasti akan lebih menarik bagi 
investor untuk menanamkan modalnya. Semakin besar rasio ROA, 
maka potensi perusahaan untuk ekspansi juga lebih besar. Jika 
sebaliknya, semakin kecil rasio bahkan sampai bernilai negatif 
artinya kemampuan perusahaan meraih laba rendah. Ketika 
penurunan tersebut terus berlanjut di tahun-tahun berikutnya, 
perusahaan dapat terancam bangkrut. Kebangkrutan merupakan 
kegagalan bisnis saat bisnis menghentikan operasinya karena tidak 
mampu menghasilkan keuntungan.  
 Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 
Musaed S Alali dan kawan-kawan (2018) dengan judul “The Use of 
Zmijewski Model in Examining the Financial Soundness of Oil and 
Gas Companies Lietsed at Kuwait Stock Exchange” yang 
menjelaskan bahwa nilai ROA yang negatif dikarenakan rendahnya 
jumlah aset untuk menghasilkan laba. Dan pada penelitian yang 
dilakukan oleh Viga Fakoano, Noer Azam, dan Tubagus (2018) 
berjudul “Kinerja Keuangan Perusahaan Properti Menggunakan 
 

































Metode Zmijewski” mengatakan menurunnya nilai profitabilitas 
disebabkan oleh menurunnya tingkat konsumsi masyarakat yang 
berpengaruh pada tingkat penjualan sehingga dapat berdampak pada 
turunnya laba.  
2. Rasio Leverage 
 Rasio leverage atau solvabilitas merupakan rasio yang 
mengukur perbandingan dana yang dimiliki pemilik dengan dana 
yang pinjam dari kreditor. Ada beberapa rasio, namun yang 
digunakan adalah rasio total debt to total asset ratio (DR). Rasio DR 
mengukur persentase dana yang diberikan kreditor. Kreditor lebih 
menyukai rasio utang yang rendah karena semakin rendah rasio 
utang, semakin besar perlindungan kepada kreditor jika terjadi 
likuidasi. Disisi lain, pemegang saham mungkin menginginkan 
tingginya rasio financial leverage karena dapat memperbesar laba 
yang diharapkan.  
 Berdasarkan hasil perhitungan pada tahun 2017 perusahaan 
yang memiliki rasio DR >50% adalah PT Bhakti Agung Propertindo 
Tbk (94%), PT Natura City Development Tbk (58%), PT Capri Nusa 
Satu Properti Tbk (271%), PT Forza Land Indonesia Tbk (71%), PT 
Marga Abhinaya Abadi Tbk (69%), PT Maha Properti Indonesia 
Tbk (80%), PT Bima Sakti Pertiwi Tbk (76%), PT Pollux Investasi 
Internasional Tbk (91%), PT Bliss Properti Indonesia Tbk (89%), 
 

































PT Repower Asia Indonesia Tbk (937%), dan PT Kota Satu Properti 
Tbk (78%), dan 4 perusahaan lainnya tidak berisiko.  
 Pada tahun 2018 perusahaan yang memiliki nilai DR lebih 
besar dari 50% adalah PT Bhakti Agung Propertindo Tbk (96%), PT 
Forza Land Indonesia Tbk (60%), PT Marga Abhinaya Abadi Tbk 
(76%), PT Pollux Investasi Internasional Tbk (87%), PT Pollux 
Properti Indonesia Tbk (57%), PT Bliss Properti Indonesia Tbk 
(83%), PT Repower Asia Indonesia Tbk (93%), dan PT Kota Satu 
Properti Tbk (64%), dan 9 perusahaan yang lain tidak berisiko. 
 Pada tahun 2019 perusahaan yang berasio DR >50% adalah 
PT Forza Land Indonesia Tbk (61%), PT Marga Abhinaya Abadi 
Tbk (87%), PT Pollux Investasi Internasional Tbk (279%), PT 
Pollux Properti Indonesia Tbk (60%), PT Bliss Properti Indonesia 
Tbk (75%), dan PT Kota Satu Properti Tbk (65%), dan 11 
perusahaan lainnya tidak berisiko.  
 Berdasarkan hasil rasio DR diatas dapat diketahui bahwa 
terdapat 6 perusahaan yang paling berisiko, karena selama 3 tahun 
berturut yaitu 2017-2019 memiliki tingkat rasio DR yang tinggi. 
Perusahan-perusahaan tersebut antara lain PT Forza Land Indonesia 
Tbk, PT Marga Abhinaya Abadi Tbk, PT Pollux Investasi 
Internasional Tbk, PT Pollux Properti Indonesia Tbk, PT Bliss 
Properti Indonesia Tbk, PT Kota Satu Properti Tbk. Enam 
perusahaan tersebut memiliki total kewajiban lebih tinggi 
 

































dibandingkan total aset, yang berarti perusahaan tidak dapat 
membayar kembali pinjamannya.  
 Rasio DR yang lebih rendah biasanya menyiratkan bisnis 
yang lebih stabil dengan potensi umur panjang. Semakin rendah 
ketergantungan perusahaan pada utang untuk pembentukan aset, 
semakin kecil risiko perusahaan. Disisi lain, semakin tinggi rasio 
berarti perusahaan memiliki risiko insolvent yang tinggi karena 
utang yang berlebihan dapat menyebabkan beban pembayaran yang 
berat. Setiap sektor memiliki tolak ukur sendiri untuk utang, tetapi 
50% adalah rasio yang masuk akal. Jika DR sebesar 50% artinya 
perusahaan memiliki aset dua kali lebih banyak daripada kewajiban. 
Atau kewajiban perusahaan hanya 50% dari total asetnya. Rasio 
utang 100% berarti total kewajiban sama dengan total aset. Dengan 
kata lain, perusahaan harus menjual semua asetnya untuk melunasi 
kewajibannya. Setelah aset terjual bisnis tidak dapat beroperasi lagi. 
Rasio utang selalu menjadi perhatian kreditor dan investor. Kreditor 
selalu khawatir tentang pembayaran kembali. Ketika perusahaan 
meminjam lebih banyak uang, rasio mereka meningkat, maka 
kreditor tidak akan lagi meminjamkan uangnya.  
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Oriana Andre 
dan Salma Taqwa (2014) dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, 
Likuiditas, Leverage dalam Memprediksi Financial Distress” yang 
menyatakan perusahaan dalam kondisi leverage yang tinggi lebih 
 

































rentan mengalami financial distress karena jumlah hutang yang 
tinggi akan menuntut perusahaan menyediakan dana besar untuk 
pembayaran pokok pinjaman dan beban bunga. Sehingga 
kesempatan perusahaan untuk berekspansi dan menyediakan tingkat 
pengembalian akan semakin kecil. Dan didukung oleh penelitian 
lain oleh Dafi Qisthi, Suhadak, dan Siti Ragil (2013) yang berjudul 
“Analisis X-Score (Model Zmijewski) untuk Memprediksi Gejala 
Kebangkrutan Perusahaan” yang menjelaskan semakin besar tingkat 
hutang maka semakin besar ketergantungan perusahaan  untuk 
mendanai aktiva terhadap hutang dan risiko juga meningkat.  
3. Rasio Likuiditas 
 Rasio likuiditas bertujuan untuk mengukur kemampuan 
likuiditas jangka pendek suatu perusahaan. Dalam penelitian ini 
diproksikan oleh current ratio (CR) yang menunjukkan sejauh mana 
kewajiban lancar dapat ditutupi oleh aset yang diharapkan akan 
dikonversi menjadi kas dalam waktu dekat. Semakin tinggi rasio CR 
maka semakin besar peluang perusahaan dalam membayar 
kewajiban lancarnya.  
 Menurut hasil analisis model zmijeski untuk rasio CR 
menampilkan hasil yang berbeda-beda. Begitu juga dengan rentang 
nilai rasio CR yang beragam dan tergantung pada jenis industrinya, 
pada umumnya rasio yang aman berkisar antara 1 sampai 3. Jika 
rasio kurang dari satu mengindikasikan adanya masalah likuiditas di 
 

































perusahaan. Nilai CR diatas 3 atau lebih tinggi belum tentu 
dikatakan baik karena perusahaan menunjukkan tidak menggunakan 
aset lancar dengan efisien atau banyaknya dana perusahaan yang 
menganggur yang menyebabkan menurunnya perusahaan dalam 
menghasilkan laba.  
 Berdasarkan perhitungan rasio CR pada tahun 2017 
perusahaan yang dalam keadaan tidak aman adalah PT Bhakti 
Agung Propertindo Tbk (25), PT Forza Land Indonesia Tbk  (10), 
PT Maha Properti Indonesia Tbk (0), PT Repower Asia Indonesia 
Tbk (12), PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk (9), dan PT Urban 
Jakarta Propertindo Tbk (13), dan 11 perusahaan yang lain dalam 
keadaan aman. 
 Pada tahun 2018 perusahaan yang dalam kategori tidak aman 
adalah PT Bhakti Agung Propertindo Tbk (11), PT Natura City 
Development Tbk (8), PT Forza Land Indonesia Tbk (11), PT 
Trimitra Propertindo Tbk (5), PT Maha Properti Indonesia Tbk (0), 
PT Repower Asia Indonesia Tbk (21), PT Jaya Sukses Makmur 
Sentosa Tbk (4), dan PT Urban Jakarta Propertindo Tbk (4), dan 9 
perusahaan lainnya aman.  
 Pada tahun 2019 perusahaan yang dalam kondisi tidak aman 
adalah PT Bhakti Agung Propertindo Tbk (20), PT Natura City 
Development Tbk (8), PT Capri Nusa Satu Properti Tbk (4), PT 
Maha Properti Indonesia Tbk (0), PT Nusantara Almazia Tbk (4), 
 

































PT Repower Asia Indonesia Tbk (51), dan PT Jaya Sukses Makmur 
Sentosa Tbk (4), dan 10 perusahaan yang lain dalam keadaan aman.  
 Setelah mengetahui rasio CR diatas dapat diketahui bahwa 
ada 4 perusahaan yang paling berisiko yaitu PT Bhakti Agung 
Propertindo Tbk, PT Maha Properti Indonesia Tbk, PT Repower 
Asia Indonesia Tbk, dan PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk. Hal 
ini berarti kemampuan perusahaan untuk membayarkan kewajiban 
jangka pendek rendah. 
 Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
melunasi keajiban lancarnya pada saat jatuh tempo. Semakin tinggi 
likuiditas maka jaminan atas dana kreditor semakin tinggi pula. Nilai 
CR <1 menggambarkan bahwa perusahaan memiliki utang dalam 
kurun waktu 1 tahun kedepan lebih dari nilai aset jangka pendeknya, 
atau uang tunai dan aset tersebut berpotensi di likuidasi dalam kurun 
waktu yang ditentukan. Jika rasio CR > 3 belum tentu dikakatan baik 
karena menunjukkan perusahaan tidak mampu mengawasi asetnya 
dnegan benar. Sehingga banyak dana perusahaan yang menganggur 
yang bisa menyebabkan menurunnya perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Hal ini juga menilai perusahaan yang tidak 
memanfaatkan kas dengan baik dalam mengembangkan usaha, 
dengan tidak berkembangnya usaha maka pendapatan juga tidak 
meningkat.  
 

































 Jika suatu perusahaan memiliki rasio CR terlalu tinggi  yang 
terjadi ialah lambat membayar tagihan, pinjaman bank, dan 
kewajiban lainnya yang akan meningkatkan nilai kewajiban lancar. 
Jika kewajiban lancar naik lebih cepat daripada aset lancar, maka 
rasio likuiditas akan turun dan ini merupakan tanda adanya masalah. 
Posisi likuiditas perusahaan akan lemah jika rasio lancarnya jauh 
dibawah rata-rata.  
 Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Orina Andre 
dan Salma Taqwa (2014) berjudul “Pengaruh Profitabilitas, 
Likuiditas dan Leverage dalam Memprediksi Financial Distress” 
yang menjelaskan semakin baik rasio likuiditas maka kemungkinan 
mengalami sinyal distress akan semakin kecil. Dan oleh penelitian 
Viga Fakoano, Noer Azam, dan Tubagus (2018) berjudul “Kinerja 
Keuangan Perusahaan Properti Menggunakan Metode Zmijewski” 
mengatakan ketika rasio likuiditas ada di angka aman maka dapat 
menjamin perusahaan mampu melunasi kewajiban lancarnya yang 











































 Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilaksanakan oleh peneliti 
yang berjudul “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Properti Dan Real 
Estate dengan Model Zmijewski” dengan studi pada industri properti dan 
real estate yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019, disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Berdasarkan hasil perhitungan rasio ROA (X1) pada perusahaan 
Properti dan Real Estate selama periode 2017-2019 menunjukkan 
bahwa semakin tinggi rasio maka kemungkinan perusahaan 
mengalami financial distress semakin kecil, sebaliknya jika semakin 
kecil rasio maka besar kemungkinan untuk mengalami distress. 
Sesuai dengan hasil penelitian ada 5 perusahaan yang berpotensi 
mengalami financial distress yaitu kode perusahaan CPRI, MABA, 
MPRO, POSA, dan SATU. Karena perusahaan tersebut mengalami 
kerugian lebih dari 1 periode maka dianggap kinerja asetnya untuk 
menghasilkan laba rendah.  
2. Berdasarkan hasil perhitungan rasio DR (X2) pada perusahaan 
Properti dan Real Estate selama periode 2017-2019 menunjukkan 
semakin besar rasio maka semakin tinggi probabilitas perusahaan 
mengalami financial distress. Menurut hasil terdapat 6 perusahaan 
yang paling berisiko untuk mengalami financial distress yaitu kode 
 

































perusahaan FORZ, MABA, POLI, POLL, POSA, dan SATU. Hal 
ini disebabkan oleh utang perusahaan lebih banyak dari aset dan 
mengalami kesulitan bayar. Sehingga perusahaan berpotensi 
mengalami distress.  
3. Berdasarkan hasil perhitungan rasio CR (X3) pada perusahaan 
Properti dan Real Estate selama periode 2017-2019 menunjukkan 
semakin besar rasio maka probabilitas untuk financial distress 
semakin kecil. Melihat hasil hitungan perusahaan yang berpotensi 
mengalami distress yaitu kode perusahaan BAPI, MPRO, REAL, 
dan RISE. Hal ini karena rasio CR mereka <1 atau >3, yang 
mengindikasikan bahwa rasio terlalu rendah dan rasio terlalu tinggi 
menandakan pengelolaan aset lancar kurang baik untuk menutupi 
kewajiban jangka pendek perusahaan.  
B. Saran  
 Berdasarkan kesimpulan diatas, maka peneliti akan menyampaikan 
beberapa saran yang bersifat membangun yang akan bermanfaat bagi pihak-
pihak berikut: 
1. Bagi perusahaan, industri properti dan real estate yang terdaftar di 
BEI baik yang terindikasi dalam kondisi distress maupun non-
distress untuk terus meningkatkan kualitas kinerja keuangan agar 
dapat terciptanya laporan keuangan yang sehat. Dan kinerja 
manajemen perlu dibenahi juga ditingkatkan agar tetap dapat 
 

































mengembangkan bisnis dan bekerja inovatif sehingga perusahaan 
bisa tetap tumbuh dan eksis walaupun di masa krisis. 
2. Bagi peneliti selanjutnya, bisa menambah jumlah sampel penelitian, 
dapat juga menggunakan lebih dari satu model analisis agar hasil 
penelitian lebih bervariasi, dan atau menggunakan teknik penelitian 
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